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1. INTRODUCCIÓN 
Existe un acuerdo generalizado en torno a la drástica reducción de los 
diferenciales de inflación entre los miembros del Sistema Monetario 
Europeo (SME) a 10 largo de los años ochenta. Sin embargo, hay un menor 
consenso acerca del papel que el SME, en sí mismo, haya podido 
desempeñar en el logro de un menor crecimiento de precios. Para algunos, 
el SME ha servido principalmente como mecanismo de disciplina, en tanto 
que la fijación de un compromiso cambiarío ha exigido que los agentes 
económicos tomen decisiones compatibles con el mantenimiento de tasas de 
inflación similares a las de los países ancla del Sistema. Para otros. la 
pertenencia al SME ha dado lugar a una ganancia adicional en términos de 
credibilidad antünf1acionista. que ha facilitado una reducción de la 
inflación con menor coste en términos de producción y empleo (efecto de 
credibilidad). De acuerdo con este último punto de vista, expuesto 
claramente en Giavazzi y Giovannini (1989). Giavazzi y Pagano (1988) y 
Mélitz (1985). la fijación de una paridad cambiaria en relación a una 
moneda "fuerte" como el marco alemán (DM), ha permitido que los países 
miembros del SME "importenlt la reputación antünf1acionista del 
Bundesbank, favoreciendo asi la credibilidad de sus propias autoridades 
monetarias, y disminuyendo, por tanto, las expectativas de inflación y los 
costes asociados al proceso desinflacionista. 
A pesar de la importancia que este argumento ha tenido en la literatura 
acerca del SME, la evidencia empírica al respecto es ambigua. Los estudios 
de Artis (1987). Collins (1988). Weber (1991) y Egebo y Englander 
(1992). entre otros. concluyen que no ha habido ni una clara disminución 
en las expectativas de inflación, ni un cambio en los procesos de formación 
de precios y salarios bajo el Sistema. De Grauwe (1990) va aún más lejos 
y argumenta que, si acaso, el proceso desinflacionista dentro del SME ha 
sido más lento y más costoso que en los países no miembros. 
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Por otro lado, Giavazzi y Giovannini (1989), Y más recientemente 
Robertson y Symons (1992), encuentran que la participación en el SME ha 
reducido los costes del proceso desinflacionista en países con una historia 
de altas tasas de inflación, y, en cambio, los ha aumentado en aquellos 
que cuentan con una tradición de menor crecimiento de precios. Asimismo, 
estudios sobre Dinamarca e Irlanda realizados por Christensen (1986) y 
Kremers (1990), respectivamente, sostienen que ambos países 
consiguieron elevar el grado de credibilidad de sus politicas 
antünflacionistas mediante su incorporación al mecanismo de cambios 
europeo. Por último, intentos de estudiar la credibilidad y la reputación 
directamente, como en Weber (1992), sugieren que el efecto "absorción de 
la credibilidad del Bundesbank" ha funcionado solo en países pequeños 
(Dinamarca, Irlanda, Holanda y, en menor medida, Bélgica) J pero no en 
los grandes (Francia e Italia). 
La evolución de la inflación a lo largo de los ochenta en los siete paises 
que inicialmente formaron el SME apoya la existencia de un efecto de 
disciplina asociado a la participación en el Sistema. Como muestra el 
cuadro 1, las tasas de inflación han caído sustancialmente en el SME 
(desde una media del 10,10% en 1�74-79 hasta el 5,37% en 1980-92) y 
especialmente en los países de mayores tasas históricas de inflación como 
Dinamarca, Irlanda y Francia. Estos tres países, en particular, han 
reducido sus tasas de inflación desde el 10% a finales de los setenta, hasta 
menos del 3% en 1991. En cambio, en los países europeos no miembros del 
SME, las tasas de inflación disminuyeron sustancialmente menos. Es 
necesario apuntar, sin embargo, que las tasas de inflación también se han 
reducido considerablemente en los tres países (España, Portugal y el 
Reino Unido) que no se unieron' al Sistema hasta finales de los aftas 
ochenta, y que, por tanto, no estaban sujetos a la restricción cambiaría 
ni a su presunto mecanismo disciplinario. 
La evidencia a favor de la existencia de un efecto de credibilidad, que 
haya podido disminuir los costes asociados al proceso de reducción de la 
inflación, es mucho menos clara. Como muestra el cuadro 1, la reducción 
de las tasas de inflación en los países miembros del SME ha tenido un coste 
importante en términos de un incremento del desempleo. La tasa media de 
paro en los siete miembros iniciales aumentó cerca de 5 puntos 
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porcentuales durante los aftas ochenta, desde una media de14,5% en 1974-
79 hasta el 9,27% en 1980-92. El paro se incrementó aún más en los paises 
que se adhirieron al SME en último lugar. En contrapartida, a lo largo del 
mismo periodo, la tasa de paro aumentó solo 1,5 puntos porcentuales en los 
países no pertenecientes al Sistema. 
El gráfico 1, que relaciona el aumento acumulado en paro con la 
reducción de la inflación para los periodos 1974-79 y 1980-92, muestra que 
no ha habido una mejora en la relación entre estas dos variables 
macroeconómicas bajo el SME, tal como sugeriría el presunto efecto de 
credibilidad. Es decir, la reducción de la inflación bajo el SME no se ha 
conseguido a menor coste que en los años setenta. El gráfico 2, que 
muestra similares "ratios de sacrificio", pero distinguiendo entre el SME 
inicial (1980-86) y el SME nuevo (posterior a 1987), apoya esta misma 
conclusión. En resumen: no parece haber, en principio, evidencia clara 
a favor de la existencia de ganancias de credibilidad bajo el SME, aunque 
tal conclusión debe ser necesariamente matizada por lo rudimentario de las 
variables utilizadas para medir el "tradeofflf inflación-paro. 
Teniendo en cuenta estas consideraciones, el presente trabajo fija como 
objetivo el de analizar, de manera un poco más sistemática, los efectos del 
SME en térDÚnos de disciplina y credibilidad. Usando la aproximación 
desarrollada en Alogoskoufis (1990, 1992), el trabajo estudia, primero, si 
la persistencia de inflación en los países miembros se reduce con la 
entrada en el SME. Una disDÚnución de la persistencia inflacionista sería 
coherente con la existencia de un efecto disciplinario del compromiso 
cambiarÍo sobre las políticas internas. En una segunda fase, el articulo 
intenta relacionar el cambio en el proceso inflacionario directamente con 
la credibilidad del objetivo cambiario anunciado, que se toma como una 
variable "proxy" de la credibilidad otorgada por los agentes a la política 
antünflacionista de las autoridades'. La hipótesis de partida es que el 
estableciDÚento de un objetivo de tipo de cambio fijo, por sí mismo, no es 
suficiente para disminuir las expectativas de inflación y, por tanto, su 
1 Agénor y Taylor (1992) desarrollan un estudio similar en torno a la 
relación entre credibilidad de los programas de estabilización y 
persistencia de la inflación en Brasil. 
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persistencia, sino que se requiere que dicho objetivo cambiario vaya 
vinculado a un paquete de políticas creíble y consistente con una 
reducción de la inflación. Es precisamente esta relación entre la 
credibilidad de políticas anunciadas y la persistencia de la inflación la que 
el artículo intenta analizar. 
Los resultados del trabajo sugieren que la inflación ha mostrado menor 
inercia durante el período de vigencia del SME que durante el perlado 
anterior correspondiente a un régimen de tipos de cambio flexibles. Sin 
embargo, esta disminución no puede ligarse de forma inequívoca al 
régimen cambiario, ya que se observa una caída similar en la persistencia 
del proceso inflacionario en los paises no miembros del SME. Las 
estimaciones extraídas de regresiones con datos de panel, que intentan 
contrastar directamente la experiencia de paises que son miembros del 
SME con la de aquellos que no 10 son, sugieren que, de hecho, el 
comportamiento de la inflación siguió esquemas muy similares en ambos 
grupos de países hasta mediados de los ochenta. Solo a partir de 1985 se 
observa una divergencia en los procesos inflacionistas de los miembros y 
no miembros del SME, con una tendencia a menor persistencia de la 
inflación en los países pertenecientes al Sistema en relación con los que no 
10 son. En su conjunto, estos resultados ofrecen solo un apoyo relativo a 
favor de la existencia de un efecto disciplinario del SME y sugieren que, 
en cualquier caso, dicho efecto no se materializó hasta la segunda mitad 
de la década de los ochenta. 
El análisis del vinculo entre persistencia de la Inflación y credibilidad 
bajo el SME revela una relación signüicativamente negativa entre estas dos 
variables en seis de los paises miembros: Francia, Italia, Irlanda, 
Holanda, Dinamarca y el Reino Unido. Esto lleva a concluir que la 
participación en el SME ha reducido la persistencia inflacionista solo en 
proporción a la credibilidad de la política anunciada de moneda tlfuertetl. 
En otras palabras: un compromiso de tipo de cambio fijo, por si solo, no 
bastó para reducir la inercia inflacionista, sino que hubo que esperar a 
que dicho compromiso fuera considerado suficientemente creíble, en el 
sentido de que las políticas fueran consistentes y creídas por los agentes 
económicos, para que la persistencia inflacionista comenzase a disminuir. 
No parece existir una relación similarmente significativa entre persistencia 
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de la inflación y credibilidad en el caso de España, lo cual se podría 
explicar por su tardía incorporación al Sistema. 
Los resultados obtenidos sobre la base de datos de panel son 
consistentes con los de las regresiones individualizadas por países. La 
persistencia media de la inflación es significativamente menor bajo el SME 
que bajo el anterior régimen, y disminuye con el grado de credibilidad de 
los objetivos cambiarios anunciados. Así, a mayor credibilidad del objetivo 
de moneda "fuertefl de los países miembros, menor persistencia 
inflacionista. 
La estructura del trabajo es la siguiente. En la sección 2, se revisa 
brevemente la metodología utilizada en anteriores trabajos para contrastar 
la existencia de efectos de disciplina y credibilidad en el SME, y se esboza 
la estrategia empírica seguida en este artículo. Esta estrategia se basa en 
la estimación de un proceso autorregresivo para la inflación, derivado de 
un modelo sencillo de economía abierta con contratos salariales escalonados 
al estilo de Taylor (.1979, 1980)'. En la sección 3, se aplica la metodología 
expuesta y se presentan los resultados del análisis realizado sobre los 
datos de distintos países. Finalmente, en la última sección, se presentan 
las principales conclusiones. 
2. EFECTOS DE CREDIBILIDAD Y EL SME: UNA APROXIMACIÓN 
EMPIRICA. 
A. Resumen de estudios recientes: Metodologías y resultados 
La mayoría de los estudios econométricos realizados en torno a la 
existencia de ganancias de credibilidad asociadas al SME se ha basado, de 
una forma u otra, en el análisis de los errores de predicción obtenidos a 
partir de estimaciones de modelos de precios (y/o salarios) en su forma 
reducida o estructural. Este método, basado implícitamente en la célebre 
"crítica de LUCRS", consiste en estimar, primero, un modelo de la variable 
relevante (inflación, salario o tipo de interés nominal) con los datos del 
, Ver también Alogoskoufis (1990) y Agénor y Taylor (1992). 
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perfodo previo al SME, para formar posteriormente las predicciones 
correspondientes al período de vigencia del Sistema. Si estas predicciones 
resultan consistentemente superiores a los valores realizados, se concluye 
que el cambio de régimen fue rápidamente asumido por los agentes 
económicos. Si, por el contrario, las predicciones se desvían solo 
lentamente de la realidad, se interpreta como una señal de que los agentes 
no creyeron inicialmente en el cambio de polfticas, sino que fueron 
revisando gradualmente sus expectativas (ver Blanchard, 1984). 
Como apuntan Christiansen (1986), Kremers (1990) y Agénor y Taylor 
(1992), el método de los errores de predicción está sujeto a múltiples 
criticas, ya que, en principio, estos errores podrían reflejar la exclusión 
de variables relevantes en el modelo, y no necesariamente la existencia o 
no de un efecto de la credibilidad. En otras palabras: un rápido deterioro 
de las predicciones podria deberse simplemente a un error de 
especificación del modelo. Es más: en aquellos casos en que los errores de 
predicción provienen de modelos V AR, como en Giavazzi y Giovannini 
(1989), resulta aún más difícil interpretar la inestabilidad de los 
coeficientes como evidencia a favor de cambios en los parámetros 
estructurales. Estas consideraciones nos pueden llevar a cuestionar la 
fiabilidad de los resultados obtenidos a través de esta metodología. 
Una metodología alternativa para la estimación de efectos de credibilidad 
es la seguida por Christiansen (1986) para Dinamarca, y por Agénor y 
Taylor (1992) para Brasil. Ambos estudios definen variables "proxy" para 
medir la credibilidad de un cambio anunciado de politicas, e incluyen estas 
variables "proxy" explícitamente en el modelo estimado. En el trabajo de 
Christiansen, la variable credibilidad se define como la varianza del tipo 
de cambio nominal, mientras que Agénor y Taylor utilizan el diferencial 
entre el tipo de cambio oficial y el correspondiente en el mercado paralelo. 
Al igual que en el caso del método del error de predicción, esta 
aproximación presenta algunos problemas. En primer lugar, las 
definiciónes de las variables "proxy" de credibilidad son, por lo general, 
bastante arbitrarias. En segundo lugar, en muchos casos, dichas 
variables posiblemente resulten endógenas. 
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En el cuadro 2, se resumen los resultados de los principales estudios 
econométricos realizados en torno a la existencia de efectos de credibilidad 
en el SME. Como se apuntó anteriormente, la mayoría de estos estudios 
utiliza el método de los errores de predicción para contrastar la existencia 
de cambios estructurales en los parámetros del modelo, cambios que, a su 
vez, se vincularían a los mencionados efectos de credibilidad. En general, 
la evidencia econométrica a favor de la existencia de dichos efectos es 
bastante débil. Solamente los articulos de Christiansen (1986), Kremers 
(1990) y Weber (1992) obtienen resultados que apoyan el supuesto de 
ganancias de credibilidad, y esto solo para los países pequeños del SME 
(Dinamarca, Irlanda y Holanda). 
B. Persistencia y credibilidad: Un marco analítico y empirico 
El análisis econométrico parte de la especificación de un proceso auto­
rregresivo para la inflación: 
Ap, = p. + p. Ap,_. + '1, (1) 
y donde p representa el logaritmo del índice de precios al consumo. Como 
se demostró en Alogoskoufis (1990, 1992), este proceso se puede derivar 
de un modelo sencillo de econonúa abierta con contratos salariales 
solapados según la definición de Taylor (1979, 1980)'. Es fácil mostrar 
que, en este tipo de modelos, el grado de persistencia de la inflación (Pi) 
depende de : (i) la acomodación de la política cambiaría y monetaria a la 
3 Para simplificar la expOSlClon se presenta un modelo en el cual la 
inflación sigue un proceso AR (1). Sin embargo, la extensión a procesos 
de mayor orden es inmediata. 
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evolución de los precios; y (ü) la credibilidad de la política anunciada de 
no acomodación" . 
La intuición que subyace en estos resultados es sencilla. La 
persistencia de la inflación es mayor con políticas cambiarias y monetarias 
más discrecionales, porque se supone que los agentes que participan en 
las negociaciones salariales tienen un conocimiento perfecto de las reglas 
de política económica. Si las politicas son más acomodaticias, los agentes 
se preocuparán menos de las posibles consecuencias negativas de un 
aumento de los salarios y, por lo tanto, salarios y precios se ajustarán más 
lentamente en respuesta a los "shocks". Del mismo modo, si una politica 
antünf1acionista anunciada no es creíble, los agentes económicas 
esperarán, en la práctica, políticas discrecionales y, por lo tanto, se 
fracasará en la moderación salarial. 
En el marco del SME, este modeló de economía abierta con contratos 
salariales solapados sugiere dos hipótesis contrastables. Primero, la 
persistencia de la inflación deberia ser menor con el SME que con el 
anterior régimen cambiario. Esto vendría explicado por la menor 
discrecionalidad en materia de politica monetaria resultante de la fijación 
de un tipo de cambio en relación con una moneda "fuerte". Segundo, la 
reducción de la persistencia con el SME debería ser mayor cuanto mayor 
fuese la credibilidad del objetivo cambiario anunciado, es decir, cabria 
esperar que el coeficiente que mide la persistencia (PI) variara 
directamente con la credibilidad del tipo de cambio. 
En la primera fase del artículo, se estima la ecuación (1) para cada país 
miembro del SME y se contrasta la hipótesis de si PI es menor con el SME 
que con el anterior sistema de tipos de cambio flexibles. La comparación 
de los coeficientes que miden la persistencia bajo ambos regímenes 
cambiarías, sín embargo, no resulta suficiente para afirmar la existencia 
de un efecto disciplinario en los países miembros del SME, debído a que la 
.. En el apéndice 1 ,  se expone un ejemplo basado en un modelo de 
Taylor de 2 períodos, que genera un proceso AR (1) para la inflación. El 
análisis se puede extender fácilmente para incluir contratos salariales de 
n periodos (con n)2), lo cual generaría un proceso autorregresivo de 
mayor orden. 
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naturaleza de los "shocks" subyacentes que influyen en la inflación podría 
haber cambiado bajo los dos regímenes. Para contrastar esta posibilidad, 
se estiman también procesos autorregresivos similares para aquellos países 
de la OC DE que no participan en el Sistema, y se comparan estos 
resultados con los obtenidos anteriormente para los paises miembros del 
SME. Además de obtener ecuaciones individuales para cada país, se estima 
también un modelo único con datos de panel para todos los países de la 
OCDE, en el cual se contrasta directamente la existencia de düerencias 
sistemáticas en la persistencia de la inflación entre miembros y no 
miembros del SME. 
En una segunda fase, se pasa a estudiar la relación entre credibilidad 
e inflación, a través de la estimación de un modelo con parámetros 
variables derivado a partir de la ecuación (1). Concretamente, se adopta 
el supuesto de que con el SME el coeficiente de persistencia (P1) varía con 
la credibilidad de las politicas antünflacionistas anunciadas, y se aproxima 
esta relación a través de una función lineal del tipo: 
P, = Yo + Y,c, (2) 
donde el término ct es una "proxy" de credibilidad y y 1 se supone 
negativo, es decir, cuanto mayor sea la credibilidad antünflacionista, 
menor es la persistencia. Combinando las ecuaciones (1) y (2), se obtiene 
la ecuación que será estimada en la Sección 3: 
!.p, (3) 
Una vez definida la ecuación a estimar, el paso siguiente es la elección 
de una variable "proxy" apropiada para medir el grado de credibilidad 
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antiinflacionista. En este trabajo} se ha decidido identificar la credibilidad 
de una política antiinflacionista con la credibilidad del compromiso 
cambiaría frente al marco alemán ( DM) . Como primera medida o "proxy" de 
credibilidad, se utiliza, entonces} el diferencial de tipos de interés a largo 
plazo frente a Alemania (R - RG ), con signo negativo (lo cual implica que 
, , 
cuanto mayor sea el diferencial, menor es la credibilidad del objetivo de 
tipo de cambio ).  En el supuesto de la paridad descubierta de los tipos de 
interés, este diferencial recogería las expectativas del mercado sobre la 
evolución del tipo de cambio a 10 largo del horizonte temporal relevante. 
El diferencial de tipos de interés a largo plazo, sin embargo, podría no 
ser una buena variable "proxy" para la credibilidad J ya que depende 
tanto de los fundamentos macroeconómicos como del grado de credibilidad 
de las políticas anunciadas. Dado que entre estos fundamentos se 
encuentra la propia tasa de inflación cuyo comportamiento se intenta 
explicar, la utilización del diferencial de tipos como variable ."proxy" 
podría introducir un sesgo de simultaneidad en las estimaciones. Para 
resolver este potencial problema de simultaneidad, habría que "limpiar" 
la variable de credibilidad de la influencia de los fundamentos. Se ha 
optado, entonces, por utilizar una "proxy" alternativa, definida 
( siguiendo a Agénor y Taylor (1992)) como aquella parte del diferencial 
de tipos de interés a largo que es independiente de los fundamentos 
económicos presentes y pasados. Así J se descompone el diferencial de 
tipos de interés a largo plazo, por un lado, en un componente que viene 
explicado por variables predeterminadas observables, y, por otro, en un 
componente que se define como un término de error. Este último 
recogería, las expectativas del mercado sobre el comportamiento futuro de 
los fundamentos económicos, así como otros factores que afectan a la 
credibilidad de la política antiinflacionista. En este sentido debería 
representar una medida adecuada de la credibilidad del compromiso 
cambiario. Al mismo tiempo, en la medida en que dicho término es 
independiente respecto a las variaciones presentes y pasadas de los 
fundamentos económicos -incluyendo la inflación-, se elimina el problema 
de la simultaneidad. 
El proceso propuesto es el siguiente: se empieza asumiendo una relación 
estructural entre el diferencial de tipos de interés a largo plazo y un 
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vector de variables predeterminadas o fundamentos económicos Zt 
G R,-R, = z,n + e, (4) 
donde el término de error, ct' refleja la variación en el diferencial no 
explicada por fundamentos observados, o en términos de credibilidad, la 
variación en el grado de credibilidad asociado a las expectativas acerca de 
las politicas y fundamentos económicos futuros. Al despejar ct y 
sustituirlo en la ecuación ( 3 ) ,  resulta: 
Las ecuaciones (4) y (5) se estiman conjuntamente por medio de minimos 
cuadrados generalizados (tv1CG)5. 
Además de estimar un modelo con parámetros variables para el proceso 
inflacionario en cada pais, se estima también un modelo único para el 
conjunto de paises, utilizando metodologías apropiadas a la estimación con 
datos de panel, y permitiéndose la existencia de efectos fijos de país. Esta 
metodología de estimación permite aprovechar tanto la variación temporal 
de los datos como la de sección cruzada, y tiende a ofrecer estimaciones 
más sólidas. 
5 Alternativamente, se puede utilizar una estrategia de estimación en 
2 etapas. En la primera etapa, se estima la ecuación estructural (4) de la 
que se obtienen los residuos e . En una segunda etapa, se incluyen estos 
residuos como variable exógen� de la ecuación (3 ) .  En este caso, hay que 
ajustar los errores estándar obtenidos en la segunda etapa. 
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3. RESULTADOS 
A. Persistencia de la inflación 
Siguiendo la metodología descrita anteriormente, se empieza estimando 
un proceso autorregresivo para la inflación en cada país miembro. Se 
utilizan datos trimestrales para el período 1960: 1-1992 : 4, distinguiéndose 
entre tres regímenes sucesivos de políticas cambiarias: Bretton Woods, el 
período intermedio de tipo de cambio flexible, y el SME6• La variable 
dependiente en las ecuaciones estimadas es el cambio en el índice de 
precios al consumo respecto al mismo trimestre del afta anterior. Entre los 
regresares J se incluyen la inflación desfasada, e interacciones de inflación 
desfasada y variables ficticias representativas de los regímenes de 
Bretton Woods y SME. 7 Teniendo en cuenta el modelo desarrollado en la 
Sección 2 ,  cabe esperar que los coeficientes de estos términos de 
interacción sean negativos, reflejo de una menor persistencia inflacionista 
bajo regímenes con tipo de cambio fijo. Entre los regresares, se incluye 
también una serie de variables ficticias para cada país que intentan 
recoger tanto cambios institucionales como otros acontecimientos que 
afecten al proceso inflacionario y que el modelo no puede explicare. La 
6 Durante los años setenta, muchos de los paises miembros del SME 
participaron en el mecanismo denominado la "serpiente europea". Algunos 
permanecieron vinculados a este mecanismo durante un largo período 
(Bélgica, Holanda), mientras que otros lo hicieron de forma interrumpida 
(Francia, Italia y Reino Unido). Para estos últimos, el régimen 
correspondiente a la transición entre Bretton Woods y el SME puede 
describirse acertadamente como un sistema de tipos de cambio flexibles. 
Sin embargo, para los primeros resulta más dificil distinguir claramente 
entre el régimen de tipo de cambio vigente en la década de 1970 y el SME. 
7 Las estimaciones han requerido la inclusión de varios desfases de la 
inflación, con objeto de eliminar los problemas de correlación residual. 
Los coeficientes que se presentan en los cuadros reflejan la suma de los 
coeficientes de los desfases individuales y se obtuvieron mediante una 
reparametrización de la ecuación sobre la base de segundas diferencias. 
8 La lista detallada de variables ficticias es la siguiente: Francia: 
1963:4-1964:4, congelación de precios; 1968: 2-1968: 3, "mayo 68"; 1969 : 1 -
1970 : 4 ,  congelación de precios; 1973 :4-1974 : 1, 1977 : 1-197 7 : 4 ,  1982 : 3-
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descripción detallada de los datos y de las fuentes utilizadas se ha dejado 
para el apéndice 2 .  Los detalles acerca de la especificación exacta de las 
ecuaciones estimadas , procedimientos y contrastes utilizados , se resumen 
en las notas situadas al final del cuadro 3a. 
Las ecuaciones por paises se han estimado por medio de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios (MeO), con errores estándares ajustados de 
heteroscedasticidad según el procedimiento de White ( 1980) . Los 
resultados se presentan en el cuadro 3a. 
Los contrastes de especificación realizados para las ecuaciones 
estimadas sugieren que la especificación autorregresiva ofrece un modelo 
aceptable para el proceso inflacionario en casi todos los paises analizados . 
Aunque no aparece en el cuadro 3a por falta de espacio , el contraste h de 
Durbin no resulta significativo en ninguna de las ecuaciones estimadas , 
rechazándose, por tanto, la existencia de autocorrelación de primer 
orden. Asimismo, tomando como base el contraste de Lagrange para 
correlación residual , se rechaza la presencia de autocorrelación de hasta 
cuarto orden en casi todos los casos , excepto en las ecuaciones para 
Bélgica y Dinamarca con un punto de ruptura en 1979: 1 ,  y en las 
ecuaciones para Italia. Cabe señalar que, cuando el punto de ruptura se 
traslada a 1983: 1 ,  los resultados de los contrastes de especificación 
mejoran en todas las ecuaciones . Finalmente, sobre la base· de los 
contrastes de Dickey-Fuller, se rechaza también la hipótesis de existencia 
de una raíz unitaria en todos los paises . 
Los resultados de las estimaciones indican que, en todos los países 
excepto Alemania , la inflación ha mostrado menor persistencia con el SME 
1983 : 4 ,  controles sobre precios y salarios . Italia : 1969 : 2-1970 : 1 ,  "otoño 
caldo"; 1973: 3-1974 : 1 ,  congelación de precios; 1984 : 1, desmantelamiento 
de la "scala mobile" . Reino Unido: 1967 : 4 ,  devaluación de la libra 
esterlina; 1973 :4-1974 :4, control salarial . Bélgica : 1982 : 1-82:4 control 
salarial. Holanda: 1980: 1 ,  1981: 1 ,  cambio en el sistema de indiciación. 
España : 1967:2-1970 : 2 ,  1973:3- 1977 : 4 ,  presión salarial; 1986 : 1  
introducción del IVA. 
' 
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que con el anterior régimen de tipo de cambio flexible9• Sin embargo, 
para la mayoría de los países, el cambio en el coeficiente de persistencia 
no aparece inmediatamente con la puesta en marcha del SME en 1979, sino 
que ocurre más tarde, una vez que el Sistema se encuentra ya más 
asentado (hacia 1983: 1) 10. 
La interacción de la inflación pasada y la variable ficticia representativa 
de la pertenencia al SME muestra una influencia significativa (al nivel del 
5%) y negativa en el caso de Holanda a partir de 1979 : 1 ,  Y para el resto de 
los palses miembros del SME a partir de 1983: 1, sugiriendo una reducción 
de la persistencia de la inflación a partir de estas fechas. Es notable que 
el coeficiente de persistencia no cambie significativamente en la mayoría 
de los paises miembros hasta 1983. Por otra parte, esto es consistente con 
la percepción generalizada de que el Sistema pasó por varias fases de 
comportamiento, con una primera fase parecida a un sistema de tlcrawling 
pegtl y caracterizada por realineamientos frecuentes orientados a 
compensar las diferencias acumuladas de competitividad. 
Los parámetros estimados indican una reducción del coeficiente de 
persistencia que varia desde un 0,055 para Franela hasta un 0, 177 para 
Dinamarca. En casi todos los casos, la reducción de la persistencia se 
acentúa a medida que el Sistema gana antigüedad, 10 cual es de nuevo 
consistente con un cambio en el funcionamiento del SME durante la 
segunda mitad de la década hacia politicas de moneda "fuerte" con 
paridades más fijas, y no sujetas a realineamientos frecuentes. 
9 No se comenta explicitamente el coeficiente que recoge la interacción 
de la inflación pasada y el sistema de Bretton Woods, que, sin embargo, 
muestra sistemáticamente una influencia significativa y negativa, síntoma 
de que la persistencia inflacionista fue también menor con el régimen de 
Bretton Woods. 
10 La fecha exacta de ruptura es, hasta cierto punto, arbitraria, pero 
se eligió tomando como base la evidencia encontrada en otros estudios, y 
coincide con el cambio de políticas de Mitterrand en Francia. Además, cabe 
senalar que hubo 7 realineamientos entre 1979 y 1983, Y solo cuatro entre 
1983 y 1992 : 3 .  Sin embargo, un análisis más cauteloso seguramente 
revelaría puntos de ruptura diferentes para cada pals. Finalmente, hay 
que mencionar que el período de tensiones del SME en el último trimestre 
de 1992 se obvia en este artículo. 
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En el caso de los nuevos miembros del SME, España y el Reino Unido, 
los puntos de ruptura en las ecuaciones se eligen en función de sus 
respectivas fechas de adhesión al Sistema: 1989 : 3  y 1990 : 4 .  Los 
resultados correspondientes al Reino Unido indican una clara caída en la 
persistencia inflacionista a finales de la década. El coeficiente de la 
interacción de la inflación retardada y la variable ficticia del SME es 
negativo y fuertemente significativo. Sin embargo, no queda claro si la 
disminución de la persistencia en el Reino Unido se debe al SME o más bien 
a la implantación de políticas antiinflacionarias "duras" en el período 
inmediatamente anterior a la entrada en el Sistema. Se contrasta esta 
posibilidad mediante la estimación de un proceso autorregresivo para la 
inflación con un punto de ruptura anterior, concretamente en 1989 : 1 .  El 
coeficiente asociado a la interacción de la infla"ción pasada y de este nuevo 
punto de ruptura aparece nuevamente significativo y negativo (e igual a 
-0, 086) , indicando que, por lo menos una parte de la reducción en la 
persistencia de la inflación en el Reino Unido, precede a la entrada en el 
SME. 
En el caso de España, se obtiene un coeficiente negativo, pero. no 
significativo, para la interacción de la inflación retardada y la variable 
ficticia de pertenencia al SME. La falta de significatividad podría deberse 
a que el período de pertenencia al Sistema es demasiado corto para 
identificar una relación concluyente. 
El caso alemán es algo distinto, ya que este país persiguió unas políticas 
monetarias y cambiarias disciplinadas con anterioridad a su entrada en el 
SME. No cabría esperar, por tanto, un cambio importante en el 
comportamiento de la inflación con la transición al nuevo régimen. En 
consecuencia, es sorprendente encontrar evidencia a favor de una caída 
significativa en la persistencia de la inflación en este país a partir de 
1983 . Este resultado, aunque no especialmente concluyente (obsérvese 
que, cuando la ruptura se traslada a 1985: 1 ,  el coeficiente pierde su 
significatividad) , sugiere, no obstante, que posiblemente existan factores 
independientes del presunto efecto disciplinario del SME que contribuyan 
a explicar la disminución de la inercia inflacionista durante los años 
ochenta. Una posibilidad concreta es que la naturaleza de los "shocks" 
subyacentes haya cambiado a lo largo de la década, volviéndose menos 
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persistentes . Ciertamente , la experiencia con las dos crisis del petróleo 
en los años setenta, tenderia a apoyar este argumento. Si esto fuese as!, 
el cambio en la naturaleza de los "shockstl subyacentes se vería reflejado 
en una disminución de la persistencia del proceso inflacionario a lo largo 
de los años ochenta , disminuición que, por otra parte , sería 
independiente de la participación o no participación en el SME. 
Se puede contrastar esta posibilidad comparando la evolución de la 
inflación en los países miembros del SME, con el comportamiento de la 
misma variable en aquellos que no participaron en dicho mecanismo de 
cambios . El cuadro 3b presenta los resultados obtenidos a partir de 
ecuaciones autorregresivas para la inflación en aquellos países de la OC DE 
que no son miembros del SME . Tales estimaciones muestran una clara 
disminución en el coeficiente de persistencia a partir de 1 983: 1 para la 
gran mayoría de estos países. De esta manera , parece que el proceso 
inflacionario sigue un modelo muy similar en los paises miembros del SME 
y en los que no lo son . Las únicas excepciones corresponden a Suecia y 
Nueva Zelanda , para los cuales el término de la interacción de la inflación 
retardada y las variables ficticias representativas de los diferentes 
períodos de cambio es negativo , pero estadisticamente no significativo. 
De las ecuaciones autorregresivas de inflación, se puede inferir 
fácilmente la media a la cual tiende el proceso inflacionario en cada 
país . u En el cuadro 4 ,  se presentan estas medias para los dos períodos 
de interés, correspondientes al régimen de tipo de cambio flexible y a la 
década de vigencia del SME. Lo más destacable de este cuadro es , 
primero , que las medias de inflación se han reducido sustancialmente 
durante la década de los ochenta en la casi totalidad de los países de la 
OCDE , y ,  segundo , que dicha reducción ha sido aparentemente mayor en 
los paises miembros del SME. 
Se puede obtener un contraste más directo de las diferencias en el 
11 Siguiendo la notación expuesta en la ecuación (1),  la media del 
proceso inflacionario (11) vendría dada por los coeficientes estimados Po y 
P, de acuerdo con : ¡J: Po I (l-p,). 
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comportamiento inflacionista entre los dos grupos de países a partir de 
una regresión con datos de panel del tipo: 
donde SMEit (NO-SMEit) es una variable ficticia que toma el valor 1 si el 
país i pertenece al SME (no pertenece al SME) en el momento t, y Poi 
refleja un efecto fijo de país. El contraste de la existencia de un efecto 
düerencial del SME es equivalente al contraste de la hipótesis nula 
HO:Pl=P,· 
Las estimaciones obtenidas a partir de regresiones con datos de panel 
y los correspondientes estadísticos F para los contrastes de la hipótesis 
nula se presentan en el cuadro 5 .  Las columnas ( 1 )  y (2) contienen los 
resultados obteIÚdos utilizando el modelo con punto de ruptura en 1979 : 1 ,  
sin y con los mencionados efectos fijos. Las columnas (3) Y (4) presentan 
los resultados obtenidos a partir de un modelo similar, pero con una 
variable ficticia de desplazamiento en 1983: 1 J mientras que las columnas 
( 5 )  y (6) presentan las estimaciones resultantes para el modelo con la 
ruptura en 1985: 1 .  
Los coeficientes presentados en la columna (l) indican una pequeña 
caída en la persistencia para ambos grupos de países (miembros y no 
miembros del SME) a partir del primer trimestre de 1979 . El contraste de 
igualdad de los coeficientes para ambos grupos no permite rechazar la 
hipótesis nula. Los resultados conteIÚdos en las columnas (3)  y (5) son 
similares e indican una clara caída en la persistencia de la inflación a lo 
largo de los afias ochenta, al margen de la participación en el SME. 
Los resultados son algo distintos cuando se introducen efectos fijos 
para cada país (permitiendo, por tanto, que las medias de los procesos 
inflacionarios varíen entre los diferentes países). Estas estimaciones 
indican una caída paralela en la persistencia desde 1979 hasta nuestros 
días en ambos tipos de paises, si bien la evidencia muestra que el 
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descenso resultó estadísticamente mayor dentro del SME, al menos desde 
1985 . Esta diferencia se podría interpretar, en principio, como favorable 
a la existencia de un efecto disciplinario asociado al régimen cambiario. 
Para resumir, el análisis de los procesos inflacionarios en los paises 
miembros y no miembros del SME no permite concluir inequívocamente que 
la participación en dicho mecanismo de cambios ha facilitado la reducción 
de la persistencia inflacionista. La evidencia sugiere que, de hecho, la 
ínflación ha seguido un comportamiento similar en los países que 
participan en el Sistema y en los que no, con una disDÚnución sustancial 
de la persistencia a 10 largo de los ochenta en ambos grupos. Si ha habido 
una diferencia en la evolución de la inflación entre unos países y otros, 
esta se ha revelado solamente a partir de 1985, es decir, durante la 
segunda mitad de la década y coincidiendo con la transición hacia un SME 
de paridades más fijas y posiciones antiinflacionistas más duras. 
Estos resultados se pueden interpretar de varias formas. Una 
posibilidad es concluir que o bien el presunto efecto de disciplina del SME 
no existe, o bien es despreciable, y que lo que importa a la hora de 
explicar la evolución del proceso inflacionario es la naturaleza de los 
"shocks" subyacentes. Dado que dichos "shocks" han mostrado menor 
persistencia en los ochenta en comparación con la década previa, la 
inflación ha manifestado menor inercia en todos los países de la OCDE, 
independientemente del régimen cambiarío por el que hayan optado. 
Una interpretación alternativa argumentaría que 10 que estas ecuaciones 
reflejan es la puesta en marcha de políticas antiinflacionistas "duras" en 
toda la OCDE, en respuesta a los altos niveles de inflación alcanzados en 
los setenta. Ambas interpretaciones parecen encajar con los hechos, y en 
particular, con la mayor importancia de los "shocks" de oferta en los 
setenta frente a los acaecidos en los ochenta, y con el éxito 
antiinflacionista conseguido por países con un tipo de cambio flexible 
(como EEUU y el Reino Unido antes de su adhesión al SME). 
A pesar de estas consideraciones, es necesario seftalar también que un 
enfoque como el aquí desarrollado, que basa el contraste de existencia de 
un "efecto SME" exclusivamente sobre la comparación entre paises 
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miembros y no miembros, podría ser engaftoso, ya que es posible que un 
país se decante por un régimen cambiarío u otro en función de sus 
características específicas (es decir, podría haber un proceso de "auto­
selección" asociado a la pertenencia en el SME). Siguiendo esta línea, se 
podría argumentar que países con una historia de alta inflación como 
Francia, Italia, Dinamarca, Irlanda o Espafta necesitan un compromiso 
externo (como una restricción de tipo de cambio) para poder imponer 
políticas antiinflacionistas disciplínadas, mientras que otros no requieren 
este tipo de ayuda. 
Una última interpretación posible de los resultados sería concluir que 
el efecto disciplinario del SME existe, y que el problema radica en que 
nuestras estimaciones, demasiado burdas, no consiguen recogerlo. En 
línea con este argumento, parecería útil examinar formalizaciones algo más 
complejas del proceso inflacionista, y, en particular, establecer la relación 
potencial entre la credibilidad del compromiso cambiario y la evolución de 
la inflación. Después de todo, la restricción cambiaria no puede funcionar 
como mecanismo disciplinario si los agentes involucrados en el proceso de 
formación de salarios y precios no la perciben como creíble a largo plazo. 
Al estudiar la existencia de un efecto de disciplina asociado a la 
participación en el SME, es, por tanto, esencial considerar el papel 
desempeftado por la credibilidad del compromiso cambiaría, que 
-recuérdese- en este trabajo no se percibe, sino como reflejo de la 
credibilidad del programa de políticas antiinflacionistas de las 
autoridades. 
B. La influencia de la credibilidad 
Para estudiar la relación entre credibilidad y persistencia de la 
inflación, se estima un proceso autorregresivo en el cual el parámetro de 
persistencia varía con la aparente credibilidad del programa 
antünflacionista [como en la ecuación (3») . 
Tal como se ha seftalado antes, se supone implícitamente que un objetivo 
cambiaría será creíble solo si las políticas de las autoridades son 
consistentes con el sostenimiento de dicho objetivo. Este supuesto permite 
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equiparar, en el presente análisis, la credibilidad de las políticas 
antiinflacionistas con la credibilidad del compromiso cambiario. Como 
primera variable de credibilidad, se utiliza el diferencial de tipos de 
interés a largo plazo entre el país en cuestión y Alemania, con signo 
negativo12 •  En el supuesto de la paridad descubierta de los tipos de 
interés, este diferencial reflejaria la tasa esperada de depreciación de esa 
moneda frente al marco. Se puede interpretar, entonces, como una medida 
de la credibilidad del tipo de cambio establecido. 
Los resultados obtenidos tomando como base este modelo con parámetros 
variables se presentan en las tres primeras columnas del cuadro 6 .  Se 
obtiene un coeficiente de desplazamiento asociado al SME (y o> negativo y 
estadísticamente significativo en las ecuaciones de Francia, Italia, 
Holanda, Dinamarca y el Reino Unido. Sin embargo, el coeficiente sobre 
la variable de credibilidad ( V  1) resulta negativo y significativo solo en las 
ecuaciones de Francia, Dinamarca y Reino Unido. En las demás 
ecuaciones, V 1 es negativo, como cabria esperar, pero no significativo. 
Tal como se argumentó en la Sección 2 ,  la utilización del diferencial de 
tipos de interés como "proxy" de credibilidad podría introducir un sesgo 
de simultaneidad, si, como parece probable, entre los fundamentos 
macroeconómÍCos que influyen en el diferencial se incluye la propia tasa 
de inflación, cuyo comportamiento se intenta analizar. Se experimenta, 
entonces, con la utilización de una variable "proxy" alternativa, que sea 
independiente de los fundamentos pasados y presentes. Esta medida de 
credibilidad se define como en las ecuaciones ( 4 )  y (5 ) ,  en las que el 
vector de variables predeterminadas Zt se supone que incluye : tasa de 
variación de los agregados monetarios, el saldo de la balanza por cuenta 
corriente y el déficit público ( ambos en porcentaje del PIB), el tipo de 
cambio efectivo real, la tasa de paro, la variación en la tasa de paro, 
variables ficticias para los periodos con controles de capitales, la variable 
endógena desfasada un periodo y una tendencia. En todos los casos, estas 
variables se utilizan con los desfases apropiados, para garantizar su 
pertenencia al conjunto de información disponible en el momento en que los 
12 Estos tipos son los rendimientos de la deuda pública a 3 años . 
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agentes forman sus expectativas. 13 Siguiendo la metodologia descrita en 
la Sección 2, estas ecuaciones se han estimado conjuntamente utilizando 
mínimos cuadrados generalizados (MCG). 
Los resultados obtenidos utilizando esta !lproxy!l alternativa se 
presentan en las tres últimas columnas del cuadro 6 (columnas 4-6 ) . En 
general, no difieren demasiado de los obtenidas con la primera variable de 
credibilidad. En las ecuaciones para Francia, Italia, Holanda y Dinamarca, 
el coeficiente asociado a la variable credibilidad resulta negativo y 
significativo, indicando que la reducción de la persistencia es mayor 
cuanto más creíble es el objetivo cambiario. En los casos de Irlanda y del 
Reino Unido, tanto el parámetro de desplazamiento asociado al SME como 
el coeficiente sobre la variable credibilidad aparecen negativos y 
significativos. Por otro lado, las regresiones para Bélgica proporcionan 
un coeficiente de credibilidad negativo, pero no estadísticamente 
significativo. Por último, en la ecuación correspondiente a España, el 
parámetro desplazamiento del SME (Yo) aparece como negativo y 
significativo (en contraste con su falta de significatividad en las 
ecuaciones de persistencia del cuadro 3a), si bien el coeficiente de la 
medida de la credibilidad (y 1) '  aunque negativo, permanece no 
significativo. En resumen, los resultados respaldan la utilización de una 
especificación de parámetros variables para casi la totalidad de los países 
del SME, e indican que, como se apuntaba en el modelo, la reducción de 
la persistencia con el SME es función de la confianza que los agentes 
otorgan al sostenimiento del compromiso cambiario . 
A fin de aprovechar no solo la dimensión temporal de los datos, sino 
también la variación de corte transversal, se estima un modelo de 
inflación-credibilidad con datos de panel. Estos resultados se presentan 
en el cuadro 7 .  Los coeficientes estimados se pueden interpretar como 
medias ponderadas de los coeficientes calculados para cada país. 
Naturalmente, los resultados siguen el patrón establecido por las 
13 La especificación exacta del vector Z varía para cada país. Para 
determinar la especificación apropiada en cada caso, se utilizó la siguiente 
estrategia : se comenzó con la definición más amplia de Z ,  y se fueron 
eliminando progresivamente las variables que no resultaron significativas. 
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regresiones por países. El término de interacción entre el coeficiente de 
la persistencia y la variable ficticia del SME resulta negativo y 
significativo en todas las regresiones . Lo mismo se puede concluir al 
respecto del coeficiente asociado a la variable credibilidad. Estos 
resultados tienden a apoyar la hipótesis de que la persistencia de la 
inflación se redujo con el SME , y sugieren que el cambio en la persistencia 
está ligado a la credibilidad del compromiso cambiario : a mayor 
credibilidad, mayor reducción de la inercia del proceso inflacionario . 
En el gráfico 4 ,  aparecen las estimaciones del parámetro de persistencia 
para el modelo con parámetros variables y datos de panel14• El gráfico 
muestra una clara reducción de la persistencia a partir de 1983. Esto 
parece indicar que las expectativas de inflación de los agentes 
involucrados en el proceso de formación de precios se ajustan a partir de 
esa fecha, y no antes; es decir, con bastante posterioridad al cambio de 
régimen. En general , este resultado es consistente con los hallados 
previamente en otros estudios (véase, por ejemplo, Giavazzi y Giovannini 
(1989» y con los hechos históricos , que sugieren que el carácter del 
compromiso cambiario en el SME se endureció en cierta medida a partir de 
1983, y en una medida aún mayor , en la segunda mitad de la década. 
4 .  RESUMEN Y CONCLUSIONES 
En los últimos aftos, se ha debatido extensamente sobre la existencia de 
efectos de disciplina y credibilidad asociados a la participación en el 
mecanismo cambiario del SME . En la práctica , no se han obtenido 
resultados muy positivos en cuanto a la existencia de estos efectos, pero 
su claro atractivo teórico ha hecho que se sigan esgrimiendo como 
argumentos a favor de la participación en el SME . 
En este contexto, el trabajo ha pretendido analizar la evidencia empírica 
en torno al impacto antünflacionario del SME, planteando una estrategia 
14 Estas estimaciones corresponden a las obtenidas a partir de la 
segunda variable de credibilidad J pero el gráfico no difiere mucho si se 
utiliza la primera variable "proxy" . 
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algo distinta de la utilizada habitualmente en este tipo de ejercicio . En 
particular , se ha analizado si, como resultado del nuevo régimen 
cambiario, la persistencia de la inflación disminuyó en los paises del SME 
durante la década de los ochenta . A continuación , se ha intentado 
vincular la reducción de la persistencia directamente a la credibilidad del 
compromiso cambiarío. 
Los resultados obtenidos sobre la base a regresiones de inflación para 
cada país indican que ha habido una disminución de la inercia inflacionista 
a partir de 1983 en todos los países de la OeDE) independientemente de 
su participación o no participación en el SME . Esta conclusión se 
desprende también del análisis con datos de panel, que no permite 
rechazar la hipótesis de que la inflación dentro y fuera del SME siguiese 
un proceso idéntico a lo largo de la primera mitad de la década de los 
ochenta . Solo a partir de 1985, los procesos inflacionarios en los paises 
participantes y no participantes en SME cooúenzan a divergir , indicando 
una disminución en la persistencia más marcada en los primeros . Esta 
divergencia se interpreta como favorable a la existencia de un impacto 
"diferenciaP' del SME durante la segunda oútad de la década, asociado 
presumiblemente al denominado "efecto de disciplina" del régimen 
cambiario . 
Con respecto al papel de la credibilidad, se concluye que existe una 
relación clara entre credibilidad del compromiso cambiario y persistencia 
de la inflación en casi todos los países miembros del SME, concretamente 
en Francia, Dinamarca, Holanda, Italia, Irlanda y el Reino Unido . En 
estos países, una mayor credibilidad del objetivo de tipo de cambio 
propició una mayor reducción de la inercia inflacionista . Por otra parte , 
no se encuentra una relación similar para Bélgica, posiblemente porque 
esta nacione contaba con una credibilidad antiinflacionista ya adquirida 
antes de entrar en el SME . Finalmente, tampoco se encuentra evidencia 
a favor de una relación entre credibilidad e inflación en el caso de España , 
lo que podría reflejar, entre otros factores, una menor confianza en torno 
al mantenimiento del compromiso cambiario en este país. 
En resumen : los resultados proporcionan un cierto apoyo a la conjetura 
de que el SME ha actuado como mecanismo disciplinario sobre la inflación 
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de los países miembros , aunque resaltan que, en cualquier caso , este 
efecto de disciplina está supeditado al grado de confianza que los agentes 
otorguen al sostenimiento de un régimen cambiario. 
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APÉNDICE 1 :  UN MODEW DE ECONOMíA ABIERTA CON CONTRATOS 
SALARIALES SOLAPADOS 
En este apéndice, se presenta un modelo macroeconómico sencillo, del 
que se deriva un proceso autorregresivo de primer orden para la 
inflación. Este modelo, presentado originalmente en Dornbusch ( 1982 ) y 
más recientemente en Alogoskoufis ( 1990) . y en Agénor y Taylor ( 1992 ) .  
representa la extensión al caso de una economía abierta del modelo de 
Taylor ( 1979) con contratos salariales solapados. 
Supongamos que las empresas tienen poder de mercado y fijan los 
precios con un margen constante sobre los costes laborales unitarios, y 
permitamos que las variables Yt, Pt y et denoten respectivamente los 
logaritmos del producto, de los precios y del tipo de cambio nominal, 
expresados todos en términos de desviaciones respecto de sus niveles de 
equilibrio a largo plazo . Supongamos, entonces, que la demanda agregada 
viene dada por: 
Y, u(m,-p,) + �(e,-p) + Y, (Al) 
donde m representa el logaritmo del agregado monetario, y el logaritmo de 
los precios externos ha sido normalizado e igualado a cero. " representa 
una perturbación estocástica de demanda. Siguiendo a Taylor ( 1 979,  
1980 ) ,  los salarios se fijan de manera escalonada, de tal forma que cada 
período se firma la mitad de los contratos. El precio medio óptimo en cada 
período viene dado J entonces, por la media de los salarios firmados en ese 
período y en el anterior, menos los "shocks" de productividad (reflejados 
en 'l.) : 
P, (Al) 
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Cada período se acuerda la mitad de los contratos, que tienen una 
duración de dos años. l5 Se supone que los negociadores salariales 
aspiran a mantener un salario real constante durante el período de 
vigencia del contrato, de tal forma que el salario objetivo viene dado por: 
donde Et representa el valor esperado de la variable relevante 
condicionado sobre la información disponible en el período t .  El último 
término determina que el salario objetivo esté influenciado no solo por los 
niveles actuales y esperados de precios, sino también por los niveles 
actuales y esperados del producto. El parámetro y representa entonces 
la elasticidad del salario real esperado con respecto al producto . Aunque 
no es esencial al resultado del modelo, esta modificación permite que 
"shocks" a la demanda agregada afecten directamente al salario , y a 
través de la ecuación (A2) afecten al nivel de precios . 
Supongamos que las reglas de política monetaria y cambiaría se 
describen en función del grado de acomodación de las posibles 
perturbaciones del nivel de precios : 
�, = ¡ + ep" 
m, = 4'P, + p." (.44) 
donde Ilt refleja las sorpresas de oferta monetaria , y los parámetros 9 y 
• miden los coeficientes de acomodación de la politica cambiaria y 
monetaria respectivamente . Un régimen de tipo de cambio fijo se 
caracterizarla entonces por un e = 0, mientras que un régimen de tipo de 
15 La extensión del modelo a contratos con duración de más de dos 
períodos es inmediata . Esta modificación generaría un proceso 
autorregresivo para la inflación de mayor orden. 
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cambio flexible implicaria un e positivo. 
Hay que señalar que, a falta de una esterilización completa de los flujos 
de reservas, las reglas de política monetaria y de tipo de cambio no son 
realmente independientes . De hecho , mantener un objetivo de paridad fija 
frente a la moneda de otro país (por ejemplo, frente al DM) implica seguir 
las pautas de política monetaria marcadas por el otro país . Sin embargo , 
a efectos de simplificar la exposición, se ha evitado introducir 
explícitamente en el modelo un segundo país, y se ha optado por la 
formulación más sencilla presentada en la ecuación (A4). 
Resolviendo las ecuaciones Al a A4, en función del valor esperado de 
la inflación, la ecuación resultante es: 
E = � "''' +E ] +E x -E '-1P, 4 L�'-1P, '-1P,.. '-1 r ,-1 lJ, 
dD1uk G � &  +(1-6)8-y"(1-+) -y�(l -8) 
Resolviendo , a su vez , esta ecuación en diferencias , se obtiene : 
_ 1 � -J E,_,p, - P,Pt-l - -- "'":loOp. E,_, (x'-J-q,_) 
"P1 
donde P, • p • ...,,, 1M ralees <kl 8istenuJ, 
O<p,<1<pv 
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Para obtener una solución cerrada se supone que los "shockstl de 
demanda, monetarios y de productividad siguen un proceso de paseo 
aleatorio con deriva, 10 cual proporciona una expresión para la inflación: 
donde d representa la combinación de las derivas de los procesos 
monetarios, de demanda y de productividad, y ( es la combinación de los 
procesos de ruido blanco que impulsan dichos paseos aleatorios. 
Según este modelo, por lo tanto , la inflación sigue un proceso AR( 1 )  
con un parámetro autorregresivo igual a p¡ ' Este parámetro varía 
positivamente con los coeficientes de acomodación de la politica monetaria 
(.) y cambiaria (9) . 
Ahora bien : supongamos que las autoridades anuncian que van a seguir 
una politica no acomodaticia , tal que e ::: o y "  ::: O, y supongamos también 
que los agentes otorgan una probabilidad lo ,  con O < lo < 1 ,  a la posibilidad 
de que en la práctica se siga esa politica anunciada . La probabilidad de 
que la ecuación (A4) se verifique es, por tanto, igual a 1-1 .  Se puede 
resolver el modelo como anteriormente, y demostrar que, en este caso, p¡ 
varia negativamente con 1., es decir, cuanta más credibilidad otorgan los 
agentes al anuncio de politica no acomodaticia , menor es el coeficiente de 
persistencia del proceso. 
En el marco del SME, este sencillo modelo sugiere dos hipótesis 
contrastables. Primero, la persistencia de la inflación debería ser menor 
con el SME que con el anterior régimen cambiario. Esto vendría explicado 
por la menor discrecionalidad en materia de politica monetaria resultante 
de la fijación de un tipo de cambio en relación a una moneda tlfuerte". 
Segundo, la reducción de la persistencía con el SME debería ser mayor 
cuanto mayor sea la credibilidad del objetivo cambiario anunciado, es 
decir, cabría esperar que el coeficiente que mide la persistencia ( p,) 
variara directamente con la credibilidad del tipo de cambio. 
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AP€NDICE 2 :  DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS 
Tasa de Inflación. Cambio en el logaritmo del índice de precios al 
consumidor respecto al mismo trimestre del año anterior. Variable no 
desestacionalizada. Datos trimestrales para el período 1960: 1 - 1992 : 4 .  
Fuente : Banco de datos, Banco de España. 
Tipos de interés. Tipos de interés J deuda pública a 3 años. Disponible 
para casi todos los países durante el período 1978: 1 - 1 992 : 4 .  Fuente : 
Banco de datos, Banco de España . 
Crecimiento de los agregados monetarios . Variación logarítmica de un 
agregado monetario amplio (M2) J excepto España ALP. Datos trimestrales 
para el periodo 1978 : 1 - 1 992 : 4 .  Fuente: IMF , International Financial 
Statistics y Banco de Espafía. 
Déficit exterior (en % del PIR. Saldo de la balanza por cuenta corriente, 
en porcentaje del PIB. Datos trimestrales, 1978 : 1-1992:  4 .  Fuente : IMF, 
International Financial 8tatistics ( línea 77a. d ) . 
Deficit público (en % del PIB). Déficít público de las cuentas consolidadas 
del gobierno central. Datos trimestrales, 1978 : 1 - 1992 : 4 .  Fuente: IMF, 
International Financial 8tatistics (línea 80) . 
Tasa de Paro. Tasa de paro estandarizada. Datos trimestrales, 1978:  1-
1992 : 4 .  Fuente: OCDE. 
Tipo de cambio real. Tipo de cambio real efectivo frente a países 
industrializados , sobre la base de índices de precios al consumidor. Datos 
trimestrales . 1978:  1-1992 : 4 .  Fuente : Banco de datos, Banco de España. 
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.¡ ir » ):f" Ui / ". ii' 
PaI ... lntlAeiÓD 1'1 Paro í" l  • 
"" 
� !!!!:!2 � � � � 
$ME Inicial 
Al ....... n!. 5,94 f.,U 2,99 0,82 3,19 5,67 
114191". 5,61 _,24 .,31 2.3!i1 6,30 9,96 
Francia 6,69 10,8] 6,0] 2,67 40,S] 9,15 
ItaUa 7,40 16,'7 11,46 5,7' 6,55 9,60 
rlel.OO. 7,38 7,03 2,88 1,68 4,93 9,11 
Dlna:lWlrca 8 , 140  10,65 5,.5 l,U 5,99 9, J7 
Irlanda 9,92 15. ]8 7,55 ---- --- 12,04 
Luxemburgo 5,42 7,39 .,29 ---- --- ---
1'11I41a SKE 1nicid 7,06 10,10 5,37 2 . 1 1  4,50 9,27 
Nuevos .. ielllbro. "" 
EepaJ'la 9. " 18. ]6 8,93 2,76 5,15 17,25 
Reino Unido 8,76 16,12 6,65 3,40 4,95 9,64 
Portugal 10,]6 23,62 1S,57 --- --- .,14 
Media Huevo SME 9,52 19, ]15 10,38 3,08 5,05 10,54 
Media TQt..al SKI: 7.13 12,63 6,74 2,O!il 4,16 9,65 
otros �1a •• 
europeos 
Av.tria 6,27 6,02 ],66 2.00 1,92 4,63 
FinlancU. 9,01 12,30 6,11 2,23 ',35 5.49 
Cree1. 11,15 14.96 151,03 --- --- ---
110:1,189_ 8,21 ',U 7,0. 1,58 1.79 1,40 
Sueci .. 9, &4 9,95 7,U 2,lO 1,88 2,51 
Suiz .. 7,75 l,21 l,U --- --- ---
Media otro. 8,22 9,14 7,8l 2,03 l,84 5,l4 
Hedia todo. 7,91 11,40 1,12 2,01 3,68 8,04 
• 
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PBRSlS!'DC1A DI! LA IJIPLACD IR EL 9ICB, 1960-92· 
Va.rl.bie :pl1�tlv .. • Punto � .' .... , ... , -
nptiln. APt�l 
'< 6p\:..,:8MI 
Pranela 1979:1 O,9�1· -0,002 0,972 5.J6 -10,953 
(0,018) (0,016) [0,252] 
1983: 1 O,9U· -0.055· 0.911 4.32 --
(0.019) (0.02:2) [0,365] 
1985 : 1 0,925· -0, 126· 0,977 ".45 --
(0,024' (0,038) [0,348] 
Italla 1979:1 0,923" 0,028 0.971 11,391 -5.U2 
(O,Oll) (0,028) [0,022] 
1983:1 0,949" -0,059" 0,973 11,643 --
(0,022) (0,019) [0,020] 
1985:1 0,9]9" -0,056· 0,974 11,092 --
(0,022) (0,022) [0,026] 
861g10:. 1979: 1 0,929· -0,037 0,947 11.819 -10,053 
(0,028) (O,Ozt) [0.019] 
1983 : 1 0,939" -0,058· 0.954 7,242 --
(0,025) (0,024) [0.124] 
1985:1 0.926" -O, lOS· 0,958 8,698 --
(O,al5) (O,Ol)) [O,069J 
Irlanda 1979,1 0,921" -0,007 0,926 60,ge9 -9,680 
(0,038) (O,OH) [O, DEi] 
19U:l 0,91)" -0,09'· 0,930 7,�62 --
(O,Ol.) (0,0.6) [0,109) 
198:1:1 0,887· -0,2.9· 0,939 :10,989 --
¡O,On) [0,012) [0,2001 
So","'" 1919:1 0,909" -O, lOS" 0.888 120,913 -10,110 
(0,021) (0,01.) (0,012] 
1981 : 1 o.Sln" -0,101" O,Sl11 8,.71 --
(0,026) (0,0.6) (0,016] 
198� : 1 0,936" -0, 2.9· 0,926 80,919 --
(0,025) (0,012) (O,063J 
Dinamarca 1919:1 0.8.7· 0,002 0,806 11,07. -10,021 
(O,Ota) (O,OH) [0,026J 
1981:1 0.806" -0,177" 0,837 7, 107 --
(0,0.3) (O,On) [0,120] 
1985: 1 0,757· -0,296· 0,838 5,876 --
(0,055) (0,066) [0,256) 
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CUadro la (cant. ) 
PKRBISTl!IICIA DI! LA IRFUCIOR EIf In. SME, 1960-92a 
Vul«ble .. l1caUva 
.' ,"'o Plinto de "" ... < "'"  l"\Iptura iPt_l APt_l"SME 
A18lllllnh 1979:1 0,915* -0,024 0,91l 9,061 -9,858 
(0,025) (0,025) [0, 060) 
1983'1 0,903" -0,085' 0,922 7,594 --
(0,026) (0,031) [0, 108) 
1985: 1 0,911" -0, 068 0,927 8,462 --
( 0 , 027 ) (0,040) [0,076) 
Reino unido 1990 : 4  0,921" -0, 126" 0,949 8,142 -11, 504 
(0,015) (0,038) [0,086) 
E.pal\a 1989:3 0,897' -0,051 0,954 2 , 492 -10,289 
(0,029) (0,034) [0,646) 
Mota.: 
a p ee el logaritmo del Ir>dice de precio. al conewaidor. Los cambio. aon relativo. d lIIismo tri.utn del 
afio anterior. La. fuente. y d"",",s detalle • •  obre 10. datos 118 especific.n en al a?'lIdice. Entre parinte.i., 
errare. e.Un.s.r robu.u:. . hOlte.rDllced&at1cidad (segan el prccedialiento de Wllite) . Dllnata coeficiente« 
.ignificatlvo • •  1 nivel de eonfianz. 05 .. 1 95'. 
, . La. _ti_c:1en .. han requerida la inch1816n � vario. de.fasea de 1. v.ari.ble dependiente eon objeto de 
el1alinar lo. proble ...  de autocorre:Lacl6n de 10. naldllDII. El nU-ro ex..:to de .s..r ...... varl. para cada 
pa1a: Fr.nca ( 2 ) ,  lt-ali. ( l ) ,  Bélglc. (4),  Ale ... ni. (' ) . Hol.nda ( ' l .  Dinamarc. ( ' l .  Irlanda ( 4 1 .  Reino 
Un1do (2) y E.�. ( 5 ) .  Lo. cceficient .. que .e pr .. ent-an en el cu&dl"D reflejan l • •  wu. de lDII 
cDllf1ciante. de lDII d_fa ... ind1vidllale. (1. ec:uaci6n .. repar_triz6 Iltlliz.ndo aagIlndaa diferencia. ) .  
Entre 1 ... v.riable. axpUc.t1va., .e incluy.n taabi'n Ilna const&nta y Ilna "du_y" par. el perIodo de Sreton 
Wocd • .  El cDIIUc:1enta obtenido par. APt_l reUej. entonce« la per.iatenc:1. de l. inflaci6n bajo el r4igi .. n de tipo. de c ... bio fl_ib1es. L. "dummy" de Bnton Wocxl, tOIII& el valar 1 para el período 1960:1-1967 :4. y 
pasa a lIer O eon 1. devalllaci6n de la libra en 1968 : 1 .  
C ReUej. un punto d e  ruptura . .  Uexibl .. • .  La dummy del S ME  t __ e l  valor 1 11 partir del punta d e  ruptura 
regiatrado en eet. eolulllll •. 
d Entre l •• v.riablea expl1cativaa, .e incluyen Ulllbi'n algunas v.r1.b1.e ficticia. Ill pecl!1c�. para c:..s.. 
pale, c:on cbjato de c.pt-ar call1bioe inetituc10na1ee 11 otra" avento. qua .1 lIOde1o na puadll expliCAr. L. 
dllllcr1pci6n de .. taa variablee ee encllentr. an l. nota . pie de pAgin. no.-ro $ .  
o , 
1#14 .. teet de Lagrange para correlaci6n reeldull} de hasta orden ,. Se dlltribuye COIIKl una X (nI, donde n 
es igl1&l .1 nU-ro de ret.rdoe. Entre corchetell. loe valores de pl"Dbabllidad. A1lF e. el test DIckey-Fuller 
para la exietencll de Ilna rllÍz unitaria. 
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C'\lad= ]b 
PERSI8TlIIII'CIA DE U. Ilfl1'L.IICIÓIf l!lf PAÍSES RO-MIlIKBIIOS DEL 5MB, 1960_92a 
(Variable Dependiente · 4Pt
) 
Satados Unidoe 1979:1 0,918" -0,023 0,952 4,78 9,725 
(0,0]1) (0,025) [0,311] 
1983:1 0,878" -0,093' 0,953 3,10 
(0,031) (0,0]') [0,5'1] 
1985:1 0,886* -0,087' 0,952 ], ]21 
(0,031) (0,0]5) [0,506] 
ca"..d.§ 1979:1 0,9"* -0,009 0,95] 9,926 -10,]94 
(0,024) (0,020) [0,042] 
198]:1 0,920' -0,062" 0,958 5,86] 
(0,022) (0,027) [0,210J 
1965:1 0,918' -0,060 0,956 7 , 167 
(0,023) (0,037) (0,1271 
Auatralia 1979:1 0,9]]* -0,026 0,9'5 6,678 -9,608 
(0,034) (0,028) [0,1541 
198] : 1  0,932' -0,051" 0,946 6,095 
(0,031) (0,025) {O,1921 
1985 : 1  0,924' -0,025 0,9" 6,128 
(0,029) (0,027) {O,190j 
Sul>:a 1979:1 0,863' -0,041 0,862 6,934 -10,018 
(0,046) (0,046) [0,139J 
1963:1 0,862* -0,086· 0,860 7,750 
(0,048) (0,044) (O,101J 
1985:1 0,862" -0,057 0,857 9,346 
(0,050) (0,041) (0,053] 
SuecIa 1979:1 0,733" 0,006 0,66] 6,732 -10,297 
(0,069) (0,046) (0,151] 
1983: 1 0,745" -0,071 0,662 8,670 
(0,061) (0,043) [0,07°1 
1985:1 0,751" -0,095 0,661 8,087 
(0,063) (0,058) [0,088] 
Noruega 1979:1 0,808" -0,016 0,728 6,135 -1l,322 
(0,061) (0,037) [0, 189] 
198]:1 0,791" -0,106" 0,124 5,134 
(O,OS7) (0,040) [0,220J 
1985:1 0,750' -0,]97' 0,722 5,417 
(O,067) (0,110) (0,247] 
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CIladro lb (CODt.) 
PDSIS'I'KIfCIA mi LA t:lUtAClt.. lIlf PMs&s _HWDGlAOS DZL 1IMIt, 1960-92a 
Varie1_ l1cativ .. .' Feh PUn.to d. "" ... 
""'- 4Pt_1 lPt�l·SS 
FinlandiA! 1979:1 0,86'" -0,057 0,770 7,05' �11,'58 
(0,0'3) (O,OU) [0,133] 
1983:1 0.8l'" -0,15l" 0,777 7,523 --
(0,0") (0,056) [O,IU] 
1985:1 0,846" -0, 28' 0,772 8,593 --
(0,0'6) (0,082) [0,072] 
II'ueva Zelanda 1979:1 0.922" -0,007 0,9l2 9,59' -9,386 
(0,028) (O,OJl) [0'0'8] 
1983:1 O,lIlO" -0,065 0,935 8,8823 --
(O,OU) (0,052) [0,066] 
1985:1 0,92'" -0,031 0,93' 9,386 --
(0,026) (0,063) [0,052) 
.ataa: 
a p _ .1 laq.ritB:I del indice de prec:ia. al <lOn.wa1dor. Lea CUlbio. 80n rel.nivoa al .ill1llD tri_tre del 
al\o anterior. 1.&a ruent .. 't d-.b det.all .. eobre loa detea .. . apec:iUeOll en el apAveUee. Entre padnt.eais, 
error .. .. tindar robuata. a hetera.ceda't1eidad (Nglin .1 proc:edildento de White) .  Denota eoeUc:1 .. te. 
eic¡nificativoe al nivel de <lOnUan"a del 95\. 
b La, _ti..aeion .. han requerido l. lnelueión eSe y.rioa dearu .. de a variable c1ap" ... Uente con OI:Ijeto de 
el1la1nar loa probl_. de autocorrel.cl6n de loa r.alduoa. El nlimara __ to de .,..r .... v.ri. paza c:.tIda 
pala: E.tadoa Unl�. U), Canad' ('), AuetraUa ( ' ) ,  SlIiza ( ' ) ,  II'oruec¡a ( 3 ) ,  Finalandi. ( 3 ) ,  't .u..,a 
Zel...nda ( ' ) .  La. eoeUdentes que .. pro .. n� en el cuadro rotiejan l. all.ll8 de loa c:oetieient_ de loa 
dee!II!1ea individual .. (la ecullci6n n reparamatrlz6 utilizando 8egunda. dUerene1I1a) .  Rntre lu Yariabl .. 
expl1eat!Y •• , .e incluye también una conaunte 't una "dw.y" para el perlodo de Breton Woo:! •• El 
eoetielente obtuido par. lPt_l 
retiej. entOllcea la paraiateneia de la 1nti_16n bajo el r6g'llD8n de tipoe 
de ca.bla fl_lbl ... La "du-r' de Bretan Waoca tou. el v.lor 1 pua el perlodo 19150:1-1967;', 't ptI .. . aer 
O con la devaluaci6n de la libra en 19158: l. 
e RetIej. un punto de cuptw:a "tIexlbl ... .  La "�' par. al eUlbio _truC"tur.ll (aa) teDa ti valor 1 a 
partir del punto de cuptur. regiatrado .. eat.a <lO1 ....... 
d �. _ teat de Lagr&n� para correl_1ón re.1dual IIMta .1 or�n •• Se dlatdbuy.t � 1,lM 2 (Q), donde n 
ea lc¡ual a.l n�o de ret.ardoa. Entre eorchet_. los v.lorea de probllbllidad. Itl>F ea el t .. t Oiekey-Fuller 
per .. 1 .. e:xiatenel .. de una r.is unitaria. 
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CWodro • 
MBDIAS DEL PROCESO IlD'LACIOIWUO MIDmROS y RO-MIstamOS SMR 
.d. 
Miembro. SME 
Francia 0,017 0,037 
Italia 0 , 130 0, 057 
Bélgica 0,066 0,034 
Irlanda 0,115 0,055 
Holanda 0,051 0 , 022 
D!nllllloUca 0,082 0,043 
Aleman1it 0,041 0,022 
Reino Unido 0,089 0,034 
Eapaf\.a 0,087 0.059 
No·miembroa $ME 
,ruu 0,061 0,048 
Canad.l 0,011 0,092 
Australia 0,089 0,064 
Suiza 0,051 0,039 
Sueci. 0,071 0 , 073 
Noruega 0,073 0, 067 
Finlandia 0,096 0, 067 
Nueva Zelanda 0,103 0,094 
Noua: Siqu1endo la ecu.ci6n ( 1 ) .  la lIM!KI.la del proc •• o inflacionario (�l pued.e calcular.a sobre l. 
baile d. 108 coeticiente • •• timada. Po y PI de ",cuerdo con: 
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C\Uldro 6 
CREDIBILIDAD Y PERSlSTENCIA DE LA IIWLACIÓlf lDf gz, SME 
Ecuaci60 1 :lcuaei6n :¡ 
Pal. 
., '. " ., '. " 
. · . 
Francia 0,981 -0,151 -0,030 0,991 -0,021 -0,042 
( 0 , 024 ) (0,050) ( 0, 010) (0,020) ( 0,017) (0,010) 
· · · . 
Iulia 0,975 -0,081 0,050 0 , 960 -0,016 -0,036 
(0,039) ( 0 , 046) ( 0 , 024) ( 0 , 024) ( 0 , 02 2 )  ( 0 , 0 1 6 )  
· · 
�lgic" 0,954 -0,005 -0,034 0,960 -0, 024 -0,037 
(0,039) (0, 032 ) (0,027) (0,023) ( 0,027) (0,031)  
· · . · 
Irlanda 0,943 0,008 -0,097 0,945 -0,015 -0, 066 
(0,039) ( 0 , 047) ( 0,082) (0,029) ( 0,030) (0,024) 
· · · · 
Holanda 0,928 -0,056 -0,021 0,933 -0,041 -0,181 
(0,024) (0,039) (0,041) (0,030) (0,030) (0,083) 
· · 
Dinamarca 0,855 -0,155 -0,011 0,872 -0,043 -0,035 
( 0 , 048 ) (0,079) ( 0 , 008) ( 0 , 043 ) (0,057) (0,011) 
. · . · 
Reino Unido 0 , 940 -0,276 -0, 143 0 , 948 -0,048 -0, 066 
(0,040) (0,063 ) ( 0 , 080) (0,027) (0,030) (0,032) 
· · 
Espafla 0,929 -0,093 -0,002 0,948 -0,049 -0,016 
(0,032) (0,070) ( 0 , 0 1 1 )  (0,026) ( 0 , 021) ( 0 , 0 1 3 )  
Notaa: 
(o) 
Las ecuaciones estill\ildas son; 
donde P
t se deUne como en el cuadro J, BW-l para el periodo Breton Woods, $ME-l para el periodo de participaci6n en el SME, y c
t 
es la "proxy" de credibilidad deUnida como en la noto1l ( b )  
( b )  
E n  la ecuaci6n 1 s e  de(in. l a  "proxy" de credibilidad como el negativo del diferencial del 
tipo de interés a largo plazo rrente a Al_nia. En la ecuaci6n 2, la variable de credibilidad se 
define siguiendo las expresione. ( 4 )  y ( 5 )  preaento1ldas en el texto. En el vector de datoe 
macroecol'l6mico. báeico. , o "fundamentoe" ee incluye: el crecimiento de los agragadoe monetarioe, el 
ealdo de la balanza por cuenta corriente y .l diUcit pilblico (ambae en porcenuje del PIS), el tipo 
de cambio real efectivo, la taao1l de paro, la variaci6n en la ta.a d. paro, variablee Ucticiae paro1l 
loe periodos con controles de capitales, la variable end6qena des rasada una vez y una tendencia. En 
todos los casos , estae variables se han utilizado con los retardos correspondientes , paro1l garantizar 
eu pertenencia al conjunto de informaci6n disponible en el momento en que loe agentee forman eus 
expectativas. La ecuaci6n 1 se ha estimado usando IIl1nimoe cuadrados ordinarios (MCO). Los resultados 
preaentados ba.jo 1011 8C\Ulc16n 2 e8 han obtenido a partir de la estimaci6n conjunta de las expresiones 
( 4 )  y ( 5 )  del texto, por medio de mínimos cuadrados generalizadol (MeG ) .  
(e) 
En paréntedl, errores eet'ndar .tobustoll a heter08cedaaticidad. 
aigni!icativo al nivel de confianza del 95'. 
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Oenota un coeUciente 
ClIBDIJIIloIDAD !' PBRSIB'l'BIICIA Da LA DfFLA,CIÓlI, _Cl,lACIOIU5 CXlW lWro8 DB PAI!IIL 
1960-92 
: A)" " " "  Vad.«lI.Í .. _pl1aaÜvaa U>"; . '" (>, 
· 
,., i 
· APit_t 0,963 0,959 0,954 0,979 (0,006) (0,001) (0,008) (0,001) 
. · · 
-0,03) -0,029 -0,031 -0,0115 4Pit_l SHEit (0,013) (0,013) (0,008) (O,O08) 
. · · 
4P1t_1 """ ." -0,003 -0,002 -0,032 -0,032 (0,001) (0,001) (0,005) (0,007) 
Efecto. fijOll 00 ot = 
R2 ajunado 0,929 0,928 0,930 
Motall: 
• 
donde Pít .. �!ine oomo en el cuadro 3, BW-l para .l periodo d. Breton Wood., SKE-l pt.ra al P'U"íodo del SKE", Ctt .. la "proxy'" de credibilidad, detlnid4 ca.o _ la nota (b), y Pi .. un afecto t'1jo p.ra cada �b. 
(b' En tall coll1lllMlI (1) y (2) se defina la "proxy" de credibilidad como el negativo del 
dlt'erencial del tipo de interéll a 1U:90 frante a Al_ta. En l •• co1u.u\.11 ( 3 )  y (') la v.riab1e 
credibilidad .e define ll1qulenodo 1 ... expr .. lone. (4) Y ( 5 )  del t.axto. Vac detall .. en 1 .. lIotu del 
�adro 5. 
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Gráfico 4 
Persistencia de la inflación, ecuaciones con datos de p:mel 
CoefK:iente de persistencia 
.96 
.94 
.92 
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